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1. El desarrollo de la teoria de los titulos-valores
ha seguido el camino de una lenta pero segura
direcciéon hacia la unificacion. Partiendo de los
titulos cambiarios, la doctrina ha ido constru-
yendo un concepto general de titulo-valor, de va-
lidez tendencialmente universal; un concepto ca-
paz de ser aplicado, no s6lo a todas y cada una de
las figuras tipicas y tradicionalmente comprendi-
das dentro de la categoria sino ademas, al menos
virtualmente, a cualquier otro documento inno-
minado o nuevo producto de la practica y trafico
mercantiles que esté dotado de determinados re-
quisitos minimos. En ltalia, con el “Codice Civile"
de 1942, lo que habia constituido hasta entonces
una mera construccion doctrinal, se convierte en
una precisa realidad positiva. El sistema legislativo
italiano sobre dicha materia se centra hoy en dos
aspectos fundamentales: en primer lugar, compren-
de una disciplina general del titulo-valor como tal,
es decir, un derecho comun de los titulos-valores;
en segundo lugar, dejé sancionado el principio
segun el cual las personas estan en libertad de emi-
tir documentos destinados a circular con las for-
mas y los efectos de la circulacion cartular, aun
fuera del ambito de las figuras nominadas de los
titulos-valores —reguladas en lItalia mediante ley
especial, el R.D. No. 1669, de 5 de diciembre de
1933—, principio admitido pacificamente por toda
la doctrina posterior a la indicada codificacion (1)
y principio que se desprende del articulo 2004 del
Codigo de repetida cita (2).

En lo tocante a nuestro Codigo, también pro-
pugna por un concepto unitario de titulo-valor.
Por vez primera en nuestro pais se legisla un esta-
tuto general de los titulos-valores en el Titulo | del
Libro Ill, incluyéndose, en el articulo 667, un con-
cepto de titulo-valor claramente inspirado en el
articulo 449 del Cédigo de Comercio de Honduras
de 1950 y en el art. 5 de la Ley de Titulos y
Operaciones de Crédito de México de 1932 y que
sigue los lineamientos generales de la definicion
que nos dio Cesare Vivante en su Tratado de Dere-
cho Comercial (3). Al carecer nuestra legislacion
mercantil de un articulo como el citado 2004 del
Cédigo Civil italiano del ‘42, no parece que poda-
mos aplicar, con la amplitud con que puede hacer-
se en la Peninsula, el principio de libertad irrestric-
ta para la emision de titulos o documentos con las
formas y efectos de la circulacion cartular de natu-
raleza atipica.

Debemos reconocer que el proceso que hoy
nos ha llevado a la unificacion del concepto de
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titulo-valor, no se ha producido sin encontrar
oposiciones y suscitar serios contrastes de caracter
doctrinario (4). En términos generales, es riguroso
principio de légica elemental el de que no puede
extenderse el terreno de aplicacion de cualquier
nocion, confiriéndole alcances mas amplios y com-
prensivos, sin que al mismo tiempo y proporcional-
mente se empobrezca su contenido; se trata, ni
mas ni menos, de la ley ldégica —bien conocida por
los juristas— de la inversa proporcionalidad exis-
tente entre la reduccion y la extension de un con-
cepto. Que el proceso de generalizacion se pague
con una mayor abstraccion, es verdad de perogru-
llo; pero también es verdad que la generalizacion
constituye, y siempre ha constituido, una de las
vias maestras de la ciencia.

El logro de un concepto unitario de ti-
tulo-valor en el ambito del derecho positivo su-
pone la promulgacién de un “corpus” de normas
aplicables a todos los titulos-valores, y la adopcion
para ello de una disciplina homogénea, al menos en
sus lineamientos fundamentales, para toda una
serie (abierta) de documentos, notablemente dis-
tintos entre si.

2. Por una gran cantidad de razones, que pen-
samos exponer someramente en estas lineas, po-
demos afirmar, sin temor a equivocarnos, que de
todas las categorias de titulos-valores conocidas y
clasificadas por la doctrina, la de los titulos accio-
narios luce como la mas anobmala; aquella en la que
se presentan las mas numerosas y serias dificul-
tades y problemas, tanto de llevar a un respetable
sector doctrinario a negar su condicidon de ti-
tulos-valores.

Pacificamente, se afirma el caracter unilateral
de la relacion juridica incorporada en un ti-
tulo-valor. Se trata de una relacién obligatoria en
donde el suscriptor o emitente (5) asume la fun-
cion pasiva, la de deudor, y el tenedor del titulo, la
activa, la de acreedor. En el titulo accionario es
harto dificil encontrar este esquema, porque es du-
doso (o maés bien, y segiin las conclusiones de la
doctrina mas reciente, y ademas hoy mayoritaria,
debe excluirse absolutamente) que /a posicién juri-
dica incorporada sea un crédito (6) y algunos hasta
ponen en duda que sea un derecho (7).

Pero no es esta circunstancia lo que mas inte-
resa, sino el hecho de que el tenedor del titulo
accionario tenga, o pueda tener, no sélo una posi-
ciéon activa frente al suscriptor o emisor, sino
ademas, y contemporaneamente, una posicién
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pasiva: la deuda relativa al aporte correspondiente
a la participacién incorporada. Y es que esta afir-
macion nos deja bastante perplejos, pues el ti-
tulo-valor normalmente utilizado para incorporar
una deuda, se desnaturaliza hasta cambiarse, en un
cierto sentido, en lo diametralmente opuesto a si
mismo. Y en verdad, no podemos sino dudar que
un instrumento creado y modelado para servir a la
circulacién de posiciones activas pueda ser usado
utilmente para llenar las necesidades y a los fines,
muy distintos, de la circulacion de posiciones pa-
sivas. Una vez llegados a este punto surgen dos
preguntas: équé sentido tiene incorporar una obli-
gacion, u otra relacion juridica, en un documento
consignado al deudor, o al sujeto pasivo de esa
relaciéon? , écOmo puede convivir el dogma, hoy
pacifico, segiin el cual la relacion cartular esta
constituida por la declaraciéon unilateral del sus-
criptor-emitente, con la situacion que se verifica en
el “titolo di debito o di debito-credito’’ (8), en
donde el declarante constituye unilateralmente, no
ya una propia deuda y un correlativo crédito aje-
no, sino un crédito para si y una deuda para
otros?

Pero no terminan aqui nuestras congojas; otro
importantisimo aspecto de las acciones de socie-
dad se erige también en excepcion a la regla: nos
referimos a su indole exquisitamente causal, frente
a la abstraccion, cualidad que muchos teorizan
como uno de los principios generales mas sobresa-
lientes del instituto cartular (9).

3. La inclusion de la abstraccion entre los ele-
mentos que caracterizan al titulo-valor, operada
hoy por la mayoria de la doctrina, requiere sin
embargo alguna justificacion frente a la distincion,
que esa misma doctrina a(in hace, entre titulos abs-
tractos y titulos causales (10); porque si todavia es
posible hacer esta distincion dentro de la categoria
genérica a que nos estamos refiriendo, no nos pare-
ce legitimo hacer de la abstraccién un principio
propio de la categoria misma, por la obvia razon
de que semejante principio deberia aplicarsele a
todas las figuras comprendidas en la categoria y no
sblo a algunas de ellas. Para evitar caer en esta
contrariedad, es necesario remover al menos una
de las dos afirmaciones: o todos los titulos-valores
son abstractos (y asi la abstraccion seria principio
general de los mismos, no existiendo entonces ti-
tulos causales) o hay algunos titulos-valores abs-
tractos y otros causales (y asi la abstraccion no
seria principio general de los mismos).
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Pero lo cierto es que el término abstraccion
tiene multiples significados, y hasta que no se le
aclare y se le haga explicito, no podemos llegar a
ninguna conclusion (11).

En lo que nos interesa, es indispensable distin-
guir netamente al menos dos acepciones que el
principio de abstraccion puede asumir; y para com-
prender esta distincion, es necesario que nos mova-
mos en un terreno universalmente conocido y
admitido como es el de la contraposicion entre las
relaciones cartulares y las relaciones subyacentes

(o fundamentales).
Es también generalmente aceptado que entre

ambas relaciones subsiste una conexion: ellas per-
siguen, en principio y al menos desde un punto de
vista econdémico o sustancial, producir el mismo
resultado; hay entonces un nexo, un ligamen, una
relacion de concurrencia entre ambas. Asi la rela-
cion cartular se confronta con una extra-cartular,
persiguiendo la primera, en principio y en tesis
general, no tanto producir nuevas atribuciones
patrimoniales, sino mas bien reforzar aquellas ya
producidas por la segunda.

Esta union de la relacién cartular con la sub-
yacente puede estar denunciada o no en el titulo
mismo; y esa denuncia, cuando se dé, puede tener
distinto valor y significado (1 2).

Puede suceder entonces que el titulo no con-
tenga ninguna referencia a la relacion subyacente o
que, conteniéndola, la ley la considere irrelevante.
Aqui la separacion entre las dos relaciones es neta.
Asi, ignorandose a qué tipo de relacion el titulo se
refiere, desaparece la posibilidad de aplicarle a la
relacion cartular la disciplina legal de la subyacen-
te. Hablamos aqui de abstraccion puray simple.

Del mismo modo, puede ser que el titulo se
refiera explicita o implicitamente a la relacion sub-
yacente, que puede asi ejercer una influencia sobre
la relacion que se deriva del titulo. Tal influencia
puede asumir distintos matices y es susceptible de
graduaciones cuantitativas.

Se presenta ante todo la posibilidad de que el
llamado a la causa permita simplemente la sujecion
de la relacion cartular a la misma disciplina dictada
por la ley para la clase de relacion subyacente a
que el titulo alude. Estamos aqui ante la llamada
causalidad simple. En esta comunidad de disciplina
legal podemos ver ya una cierta atenuacion de la
independencia y separacion entre las dos relaciones
de comentario.

Mas dificil resulta exponer la segunda acep-
cion gue puede asumir el principio de abstraccion




(y, correlativamente, la causalidad) de un ti-
tulo-valor.

Hemos dicho lineas atrés que la relacion car-
tular esta destinada, generalmente y al menos en el
plano econémico, a confirmar y reformar atribu-
ciones patrimoniales que ya se han producido a
nivel subyacente. En la fisiologia del instituto esto
conlleva a que la existencia, consistencia, modali-
dades y vicisitudes de la relacion cartular coincidan
con las de otra relaciéon. Sin embargo, puede ocu-
rrir que el hecho o hechos que operan a nivel car-
tular desplieguen su potencial eficacia en modos o
términos no coincidentes con las analogas posturas
de la relacion subyacente. Para regular esta even-
tualidad, el Derecho se encuentra frente a una al-
ternativa. En primer lugar es posible reconocer
plena independencia y autonomia al aspecto car-
tular y entonces los hechos relevantes en dicho
dmbito produciran los efectos de que son poten-
cialmente capaces independientemente de que
correspondan o no a los que se han producido a
nivel subyacente; mientras, viceversa, en el ambito
cartular se produciran efectos sélo en virtud de la
realizacion de ciertos hechos referidos a este am-
bito y de conformidad a los mismos. La segunda
alternativa es diametralmente opuesta: la potencial
eficacia de los hechos cartulares genera efectos
solo si estos son correspondientes con los de la
relacién subyacente y asi, larelacion cartular tnica-
mente puede ser modificada o extinguida por he-
chos que pertenecen a la relacion subyacente. En
la primera hipotesis hablamos de abstraccién en
sentido estricto (13); en la segunda hipotesis habla-
mos de causalidad en sentido estricto (14).

Hecha esta distincion, regresamos a la hipo6-
tesis de la que habiamos partido: si la abstraccion
es 0 no nota caracteristica y constante del concep-
to unitario de titulo-valor. Y parece que ahora la
respuesta es simple; la abstraccién de que gozan
todos los titulos-valores, seglin los principios senta-
dos por la doctrina mayoritaria italiana posterior al
“Codice Civile” del ‘42, es la que nosotros aqui
hemos llamado “en sentido estricto’’. Como coro-
lario de semejante conclusién tenemos que la dico-
tomia titulos abstractos-titulos causales puede
entonces conservarse dentro del género ti-
tulo-valor, si entendemos abstraccion y causalidad
en el sentido que aqui hemos llamado “‘simple”.
En pocas palabras: todos /os titulos-valores, segin
la mejor doctrina, gozan de la propiedad de /a abs-
traccién strictu sensu;, el titulo-valor causal puede
ser tal solo si presenta la causalidad simple (15).

30

A idénticas conclusiones habremos de llegar
frente a la letra del Codigo Civil italiano de 1942,
Y no queremos dejar pasar la oportunidad para
criticar sus disposiciones en el sentido de que la
adherencia a la estricta nomenclatura del ‘’Codice’’
le ‘ha quitado a la doctrina libertad y elasticidad en
el uso del concepto de titulo-valor, precisamente
cuando el esfuerzo del legislador italiano en deli-
near un perfil unitario de la figura se orientaba
fatalmente en el sentido de generalizar las carac-
teristicas medias y las que se presentaban mas fre-
cuentemente o eran propias de las especies mas
importantes, dejando en consecuencia fuera de la
categoria a aquellas especies no correspondientes
en forma perfecta al perfil medio adoptado. Por
esto, no pocas y muy vivaces reacciones opuso par-
te respetable de la doctrina italiana a lo gue tilda-
ban como una arbitraria e inoportuna reduccion de
una realidad multiforme y articulada.

En lo tocante a nuestro Cédigo de Comercio,
antes de entrar de lleno en este tema, es necesario
hacer algunas consideraciones previas. Es de todos
conocido que su Libro |11 se inspira en el Libro I,
Titulo | del Cédigo de Comercio hondurefio de
1950, que es a su vez copia de la Ley de Titulosy
Operaciones de Crédito Mexicana de 1932, la pri-
mera ley en legislar una parte general de los ti-
tulos-valores en el mundo. Y basta un depurado
analisis del articulado contenido en los Capitulos I,
I, I y IV del referido Libro (y, consecuente-
mente, de sus homonimos hondurefio y mexi-
cano) para darnos cuenta, teniendo presentes las
caracteristicas propias de las distintas especies de
titulos-valores (cambiarios, representativos de mer-
caderias y de participacion), que /o que el legis/a-
dor patrio (y el hondurefio y el mexicano también)
consideré estatuto general de los titulos-valores,
no es ni mds ni menos que una normativa general
de aquella especifica sub-clase que /a doctrina /la-
ma titulos cambiarios (16): desde el concepto mis-
mo contenido en el articulo 667 (449 hondurefio
y 5 mexicano), pasando por el rigido formalismo
enunciado en los nUmeros 669 y 670 (450 y 451
hondurefios y 14 y 15 mexicanos), a la abstraccion
a que aluden los articulos 669 y 683 (450 ultimo
parrafo y 473 y 474 hondurefios y 1 y 14 Gltimo
parrafo mexicanos) y, en general, la gran mayoria
de las normas contenidas en esos cuatro primeros
capitulos, estdn referidos a aquellos t/tu/os-valores
que incorporan estrictamente un derecho de crédi-
to, que en mucho difieren a los titulos representa-
tivos de mercaderias (como la guia de porte) y de
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los titulos de participacién o en serie (como las
obligaciones emitidas por sociedades anénimas)
anm).

Sostengo entonces, con vehemencia, que
la intencién de nuestro legislador del ‘64 de dotar-
nos de una parte general de |os titulos-valores no
pasé de ser eso, una mera intencién. Basta observar
la normativa para caer en cuenta que el legislador
lo que hizo fue una mecanica extension de reglas y
principios cambiarios elevandolos a caracteristicas
del género y no, como decia hacerlo, una ponde-
rada consideracion de la compatibilidad y con-
gruencia de estos con las exigencias que los titulos
valores distintos a los cambiarios deberian satisfa-
cer (18).

Pero regresemos al tema que nos ocupaba: la
abstraccion y nuestro Cédigo de Comercio. No sin
afirmar que el término abstraccion brilla por su
ausencia en su articulado general y especial, con-
viene pasar al examen de dos normas de elemental
importancia para un primer intento de solucionar
el problema que nos hemos propuesto. El articulo
669, después de resaltar el caracter estrictamente
formal de los titulos-valores —que es mas bien
caracteristica propia de los titulos cambiarios—
concluye que ‘‘la omision de tales menciones y
requisitos no afecta la validez del negocio juridico
que le dio origen al documento o al acto”, principio
gue se repite para la letra de cambio (art. 728), pa-
ra el pagaré (art. 801) y para el cheque (art. 804).
La otra disposicion interesante —y mds aln que la
anterior— esel articulo 683 (19). Estas dos normas,
en nuestro criterio, elevan la abstraccién a princi-
pio rector del instituto cartular; y de su simple
lectura dimana que ellas aluden a la abstraccion
qgue hemos llamado en sentido estricto.

Hasta aqui parece que la solucion de la doc-
trina —en cuanto al principio de abstraccion obvia-
mente— del ‘“Codice’” italiano y del nuestro son
iguales. Pero no lo son: Y esto porque la abstrac-
cion es principio general en nuestro Codigo no de
los titulos-valores, cuya parte general ya vimos no
regula, sino de los titulos cambiarios; y he aqui
que se nos abre, a quienes pretendemos ser califi-
cados como estudiosos del Derecho Mercantil, un
panorama totalmente nuevo y rico de experien-
cias: el de reformular —o deberiamos decir mas
bien formular— una teoria general del titulo-valor
en nuestro pais.

Pretendemos decir con estas ideas que urge a
nuestro pai's que se estructure por completo, si no
a nivel legislativo, si jurisprudencial y doctrinal,
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una teoria general del titulo-valor. Y con sinceri-
dad debemos reconocer que, en este campo, la |a-
bor cumplida por nuestros Tribunales de Justicia
no ha sido todo lo buena que hubiéramos deseado
y que el pais demanda, limitandose, la gran mayo-
ria de sus fallos, a conceptualizar —y muchas veces
con profundos errores y contradicciones— los tan
trillados principios cartulares de la incorporacion,
literalidad, autonomia, legitimacion, abstraccion y
formalismo (20), sin preguntarse, ni por pienso si-
quiera y haciendo eco de las ensefianzas de uno
que otro autor mexicano, si realmente esos que se
pregonan principios cardinales de los titulos-valo-
res lo son verdaderamente y en qué medida. Si
para algo han de servir estos apuntes, que sea tan
s6lo para despertar la curiosidad de nuestros Jue-
ces en materia tan trascendente para el desarrollo
econdmico del pais. Tan solo con esto, quedaria
plenamente satisfecho.

4. Ahora bien; la doctrina analizada en el punto
anterior, después de haber afirmado en via general
que todos los titulos-valores son, segan la disci-
plina del Codigo Civil italiano del ‘42, literales (21)
y que la /iteralidad, correctamente entendida, im-
plica abstraccion (22), y después de haber logrado
demostrar la efectiva aplicacion del principio Glti-
mo citado a todos los tipos de titulos, colocada
frente al problema de las acciones de sociedad, se
ha quedado perpleja.

El reconocimiento de la abstraccion como
principio que también rige a la accion, le ha pare-
cido a algunos que lesiona los principios funda-
mentales del derecho societario, exigiendo un sa-
crificio de los mismos capaz de “‘asustar al mas
pintado’”. Si la posicion incorporada en el titulo
accionario debiera comportarse como abstracta,
derivarianse en algunos casos consecuencias como,
por ejemplo, la subsistencia de un nimero de parti-
cipaciones sociales superior al nUmero de acciones
en que estd dividido el capital social o de partici-
paciones a las que no corresponda ningin aporte
(23). La regla en virtud de la cual no puede haber
participacion social sin aporte es elemento esencial
de un sistema predispuesto por el legislador para
no ser derogado por la voluntad de las partes y,
sobre todo, para tutelar a los acreedores sociales.
Particularmente en las llamadas sociedades de ca-
pital, esa regla se introduce en toda una compleja y
articulada disciplina concebida para garantizar la
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formacion de un patrimonio social auténomo, la
correspondencia inicial que su valor debe tener con
el capital indicado en el pacto constitutivo y, con-
secuentemente, inscrito en el Registro Mercantil y
la permanencia durante toda la vida de la sociedad
de tal correspondencia —aungue si queremos ser
sinceros debemos reconocer que de esto Gltimo no
parece preocuparse mucho nuestro legislador—.
Todas estas normas estan dirigidas a brindarle, a

quien haya entrado o esté por entrar en relaciones
juridicas con la sociedad, la suficiente confianza en

la existencia de un patrimonio social neto —sobre
el que pueda eventualmente satisfacer su acreen-
cia— de un monto cuando menos igual al inscrito
en el Registro Mercantil como capital social. Y
todas estas normas sirven ademads de contrapeso al
beneficio de la irresponsabilidad de los socios por
las obligaciones sociales —caracteristica mas sa-
liente de las llamadas sociedades de capital—, en el
sentido de que a los socios se les permite gozar del
privilegio de la irresponsabilidad siempre que se
sometan a toda una gama de medidas de orden
cautelar dirigidas a hacer efectiva, como compen-
sacion y cuando menos dentro de los limites del
capital social, la responsabilidad de la sociedad.

Ahora bien, la entera mecanica de los ti-
tulos-valores gira en torno al voluntario sacrificio
del suscriptor o emitente de un determinado inte-
rés suyo (el de la oponibilidad de algunas excep-
ciones), sacrificio que resulta balanceado por la
posibilidad de conseguir, por su medio, ventajas
desde otro punto de vista (como serian una mayor
facilidad para recurrir al crédito o bien la obten-
cion de créditos a mejores condiciones). Si es per-
fectamente atendible que para aprovecharse de
tales ventajas el suscriptor o emitente deba sacri-
ficar un interés propio, no es admisible, ni siquiera
concebible, que él sacrifique directamente intere-
ses ajenos, o lo que es peor adn, intereses genera-
les, que es precisamente lo que sucederia alli
donde el dominio de los hasta hoy principios gene-
rales cartulares sobre los titulos accionarios se ex-

tendiera hasta legitimar las consecuencias que veni-
mos comentando.

Frente a todas estas reflexiones la doctrina
contemporanea no solo deduce el caricter inde-
. rogable de los principios societarios aqui expuestos
sino, y lo que es mas importante alin, la inapli-
cabilidad de algunas de las llamadas caracteristicas
universales del estatuto general cartular a los ti-
tulos accionarios.
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5. Han sido precisamente estas consideraciones
las que han influenciado profundamente la actitud
de la doctrina frente a las acciones de sociedad. Y
esta actitud ha colocado a estos titulos en una
situacién harto peculiar y en ciertos aspectos, Uni-
ca en el campo de los titulos-valores (24).

Para reintegrar el equilibrio del sistema la es-
cogencia no podia ser sino en dos direcciones. Una
vez demostrado que la nocion de titulo-valor se
habia desarrollado partiendo de un nicleo central
—el modelo cambiario— y expandido hacia la peri-
feria al través de un creciente proceso de abstrac-
cion, consistente en ir dejando poco a poco disemi-
nadas en el camino las caracteristicas de naturaleza
solo contingente, ya frente a las acciones de socie-
dad no otra cosa podia decidirse que proseguir o
interrumpir semejante proceso. En pocas palabras:
una vez constatado que las caracteristicas de los
titulos accionarios divergen de aquellas indicadas
por la doctrina en la nocion general de titulo-valor,
no se podia sino detenerse ante semejante resul-
tado (resignédndose a negarle a las acciones el califi-
cativo de titulos-valores) o bien sequir adelante un
paso mds en el camino hasta ahora recorrido (reco-
nociéndole a las acciones la naturaleza de ti-
tulos-valores y, consecuentemente, replanteandose
y reexaminando las —nuevas— caracteristicas del
género). En este segundo supuesto, se imponia la
necesidad de construir una nocion de titulo-valor
aln mas general que la existente, extendiéndola en
medida tal de comprender a los titulos accionarios;
se trataba de llegar a un concepto de titulo-valor
reducido a su mas minima expresién y, asi, con la
maxima amplitud.

Ambos caminos han sido recorridos por la
doctrina y mientras al principio prevalecid la pri-
mera actitud, hoy se tiende a superarla para adhe-
rirse a la segunda. Apenas comenzaron a observarse
las anomalias del titulo accionario respecto a los
restantes titulos-valores, la primera reaccion de
una respetable parte de la doctrina fue la de con-
siderar que la inclusion del primero entre los se-
gundos habia sido el fruto de un lamentable error
o, cuando menos, de una consideracion hecha a la
ligera, lo no suficientemente atenta de las caracte-
risticas del instituto. Algunos autores se propu-
sieron entonces restablecer la verdad reconociendo
que, no presentando las caracteristicas propias del
género titulo-valor las acciones debian ser exclui-
das de esta categoria (25).

Uno de los argumentos que han utilizado con
vehemencia quienes pretenden negar la condicion




de titulo-valor a la accion es el relativo a las ac-
ciones nominativas no liberadas (art. 124 de nues-
tro Cédigo de Comercio) que, segiin estos autores,
no son titulos-valores. Se basan para ello en el ar-
ticulo 2356 del Codigo Civil italiano, norma casi
idéntica a nuestro namero 125, y porque el adqui-
rente puede a su vez traspasarle a otros la accién,
afirman la identidad de las posiciones de los distin-
tos sujetos. Pero esta conclusion olvida que el pri-
mer titular de la accion estd obligado por haber
suscrito el contrato social y no por el simple hecho
de ser titular de la accion; olvida ademads otras dis-
posiciones de la ley que nos parecen decisivas (y
permitasenos trasladar la discusién a nuestra legis-
lacion mercantil): el articulo 140 en relacién con
los niimeros 687, 688 y 689 del Codigo Mercantil,
de los cuales se desprende que la accion nomina-
tiva se trasmite por cesion (26), la que no tiene
eficacia frente al emisor ni frente a terceros si no
se inscribe en el registro de accionistas de la com-
pafiia y consta en el titulo mismo. De esta manera
se le confiere al cesionario poseedor del titulo la
facultad de obtener la inscripcion del traspaso en
el registro del emitente; él puede entonces, en cual-
quier momento, pedir tal registro pero, y esto pa-
rece lo mds importante, puede también no ejercitar
tal facultad, en cuyo caso resultaria titular de la
accion mas no podria, frente a la sociedad, hacer
valer sus derechos que le derivan de su condicion
de socio, pues el traspaso resulta oponible a la so-
ciedad y frente a terceros Unicamente mediante la
inscripcion en el registro de accionistas. Asi, los
efectos de la cesidn se limitan a las relaciones entre
cedente, cesionario y los sucesivos adquirentes del
titulo.

Ahora bien; la sociedad puede exigir el pago
de la parte insoluta de los titulos sdlo a quien
aparece como accionista en su libro de registro:
antes de la inscripcion la enajenacion es ineficaz
frente a la sociedad y frente a terceros (arts. 140,
687, 688 y 689 ejlisdem), la que no puede exigir, a
quien para ella no es socio, el pago en cuestion
(art. 125); asi, para que el adquirente quede obli-
gado a pagar es necesario un acto suyo previo de
voluntad (solicitar la inscripcion del traspaso en el
libro de registro). Recurren asi los extremos nece-
sarios para calificar la posicion del cesionario como
la de un ““oneratus’’ (27), porque la deuda surge
como consecuencia de un acto suyo de voluntad.

La teoria tradicional y dominante sostiene la
Pertenencia de los documentos accionarios al géne-
ro titulo-valor con base principalmente en toda
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una serie de argumentos de derecho positivo (28).
Iguales argumentos pueden utilizarse en nuestro
pais, y en esta inteligencia pasamos de seguido a
indicar algunas normas de nuestro Coddigo de
Comercio que, a nuestro juicio, indican tal perte-
nencia implicita o explicitamente: 120 pérrafo 1,
124, 125, 132, 142 y 508. También tenemos el
134 en relacion con el 670; 137 y 140 en relacion
con los articulos 687, 688 y 689; el parrafo 3 del
articulo 138 en relacion con el 687; el 680 en
relacion con el 685 y, también el penaltimo pa-
rrafo del 713. Del conjunto normativo citado, dos
normas reconocen expresamente que la accion es
un titulo valor: 685 y 713 penaltimo parrafo (29).
Pero, a fuer de sinceros, hemos de reconocer tam-
bién la existencia en nuestro Codigo de articulos
que, implicita o explicitamente, afirman lo contra-
rio, verbigracia, los articulos 121, 131, 436 inciso
¢), 533 inciso i) y, en general, los contenidos en el
capitulo Unico del Titulo IV del Libro I. En tesis
de principio, la mayor entidad del primer conjunto
normativo citado frente a la escualidez del segundo
nos brinda més que un indicio en pro de la solu-
cibn positiva de la problematica que estamos
afrontando; pero también podria haber razén para
dudar acerca de la validez de semejante conclusion,
habida cuenta del abierto contraste que existe en-
tre las normas de ambos grupos.

Pero la razon fundamental que impide atribuir
valor absoluto a argumentos basados en la presen-
cia o ausencia de implicitas o explieitas normas de
calificacion positiva o negativa es otra; ella esta
relacionada intimamente al modo en que en nues-
tro actual sistema positivo ha organizado las rela-
ciones entre la parte general de los titulos-valores,
de una parte, y las figuras a que aquella se aplica,
por la otra. De todo esto desciende que el proble-
ma de la aplicacion de la parte general de los ti-
tulos-valores a los titulos accionarios no esta co-
rrectamente resuelto si se le entiende como
problema de la identificacion de la norma que lo
proclama como tal entre aquellos tipos sometidos
al estatuto de comentario: s/ hemos demostrado,
en el acdpite tercero de estas notas, que nuestra
llamada parte general de los ti'tulos-valores, es con
mds propiedad y rigor cientifico, una parte general
de cierta especie de los mismos, dotada de prin-
cipios aplicables a los titulos regulados luego en la
parte especial, (arts. 727 a 850), entonces, de nada
serviria una norma que, como nuestros articulos
685 y 713 penultimo parrafo, atribuya ex profeso
la condicion de titulo-valor a la accion de socie-
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dad, pues no siendo este titulo un titulo cambiario
—como ha quedado harto demostrado en esta
sede— no podriamos aplicarle dicha normativa ge-
neral.

Pero observamos un hecho de suyo interesan-
te: mientras la doctrina mayoritaria considera que
las acciones son titulos-valores porque asi las califi-
ca el mismo legislador, quienes rechazan semejante
postura llegan a esa conclusion, no tanto critican-
do y simplemente rechazando el argumento posi-
tivo sobre el que se funda —por ejemplo, negando
y demostrando que las normas citadas efectlien
semejante afirmacidn—, sino haciendo un tipo nue-
vo y distinto de consideraciones: las acciones no
estdn sometidas a la disciplina general dictada para
los titulos-valores porque asi lo dispone el mismo
legislador; ergo, las acciones no son titulos-valores
(basados, por ejemplo, en los ya citados argumen-
tos de derecho positivo que nuestro mismo Cdodigo
de Comercio suministra).

El examen conjunto de ambas tesis nos da la
impresion que no se encuentran a un mismo nivel
y por ello no existe unidad en el discurso, revelan-
donos como en el problema propuesto —aparen-
temente unitario— estén centrados en realidad dos
problemas distintos.

6. Para comprender la divergencia doctrinaria
comentada debemos de aclarar que la expresion
“titulo-valor’’ puede asumir dos valores distintos,
conceptualmente diversos, de donde el problema
de si la accion de sociedad es o no un titulo-valor
puede ser resuelto, en uno u otro sentido, segun la
acepcion que demos al género. Asi, en el concepto
de titulo-valor, tal y como sucede en muchos otros
conceptos juridicos, se encuentran dos aspectos
distintos que nos conviene no confundir. Por una
parte el concepto puede utilizarse para designar
una categoria especifica de documentos mercan-
tiles individualizados porque en ellos convergen
aquellas caracteristicas que se considera constitu-
yan al presupuesto necesario para la aplicacion de
la disciplina cartular; por la otra, se puede partir de
esta Ultima y distinguir con el término ‘‘ti-
tulo-valor’’ a agquellos documentos que estén preci-
samente sometidos a las normas que se considera
constituyan la disciplina cartular misma (30). Asi,
dos son las cuestiones que debemos abocarnos a
resolver: a) si la accion de sociedad pertenece a
aquella categoria especifica de documentos mer-
cantiles a los cuales se le aplica la disciplina cartu-
lar por presentar connotados generales elevados a
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la condicion de presupuestos para la aplicacion de
la disciplina misma; y b) si dicho documento for-
ma parte de la disciplina contenida en los articulos
667 a 726 de nuestro Codigo de Comercio, esto es,
si estd sometido al llamado estatuto general de los
titulos-valores.

Obvio resulta que la precedencia corresponde
a la primera cuestion que, una vez resuelta, nos
llevaria casi en forma automatica y sin ulteriores
investigaciones, a resolver la sequnda. Y que su res-
puesta deba ser positiva no creemos que pueda ser
sometido a duda. Como quiera que se identifique
la “fattispecie”’ general del titulo-valor, no vemos
cémo los titulos accionarios puedan ser excluidos.
Esto vale tanto para quienes centran su aténcion
en la simple destinacion del documento a la circu-
lacion, cuanto para quienes exigen que tal destina-
cion esté calificada por una voluntad de incor-
poracion; tanto para quienes consideran la
destinacién a la circulacion como una caracte-
ristica imprimida al documento por la valoracion
individual del suscriptor o emitente, como para
quienes se refieran mas bien a la valoracion o tipi-
cidad social. En pro de la destinacion a la circu-
lacion de los titulos accionarios y de la incorpo-
racion en ellos de la cuota de participaciéon social
testimonian, de manera clara, terminante y sin
equivocos, tanto la tradicion histérica como los
estudios de derecho comparado (31), tanto la con:
sideracion social cuanto la intencién de los sus-
criptores o emitentes.

Ahora bien; si /a accién de sociedad pertenece
a aquella categoria especifica de documentos mer-
cantiles individualizados porque en ellos convergen
las caracteristicas que constituyen el presupuesto
“’sine qua non” para que se les aplique la disciplina
cartular, entonces las acciones de sociedad forman
parte de /la disciplina contenida en los articulos
667 a 726 de nuestro Codigo de Comercio, es de-
cir, se encuentran sometidas a la llamada disciplina
general de los titulos-valores. Un estudio minu-
cioso de los titulos accionarios debe partir de la
presuncién o hipotesis de trabajo de que todas las
normas que regulan esa ‘‘fattispecie’” se aplican
también a los mencionados documentos; y tal pre-
suncion la debemos mantener hasta que no logre-
mos demostrar que aquellas normas, o algunas de
ellas, no pueden aplicirsele, prueba que consistira,
obviamente, en argumentos de derecho positivo
(los cuales deberan ser tan fuertes de poder excluir
la "“fattispecie’” de su sujecion al derecho cartular o
bien, y es esta la udltima alternativa que nos queda,
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obligarnos a concluir que la hasta ahora conside-
rada disciplina general de los titulos-valores en
nuestra legislacién mal se adapta a ser aplicada a
determinadas figuras especificas y, entonces, que
no se trata de un estatuto general de esos titulos
sino sélo de alguno o algunos de ellos) o bien en
argumentos de tipo légico-material.

Como recordabamos lineas atras, la opinion
que niega la pertenencia de las acciones al dominio
del derecho cartular se centra esencialmente en un
solo argumento: la (pretendida) inaplicabilidad a
estos documentos de algunas normas del estatuto
general. Pero lo que nosotros pretendemos pro-
mover aqui es una inquietud en el sentido de que
en la medida en que algunas de las normas que
integran ese estatuto general resulten aplicables a
los titulos accionarios —afirmacion esta que impli-
citamente reconoce y admite la posicion doctri-
naria de comentario—, en esa misma medida ellos
son titulos-valores, pertenecen a la disciplina regu-
lada por los articulos 667 a 726 de nuestro Cadigo
de Comercio y estdn sometidos al estatuto general
de los titulos-valores. Y asi, sdlo una investigacion
cuidadosa y detallada de los titulos accionarios, en
funcion y en relacion con los demds ti-
tulos-valores, puede llevarnos a concluir si todas las
indicadas normas les son aplicables o si s0lo lo son
algunas de ellas y cuales, o si, por el contrario, la
hipotesis de la que hemos partido se nos revela
como falsa y, en consecuencia, la accién no es un
titulo-valor, no pertenece a la disciplina cobijada
por los repetidos articulos y no estd sometida al
estatuto general de los titulos-valores.

Hasta aqui hemos discurrido de una alterna-
tiva simple contraponiendo dos hipotesis extre-
mas: o los documentos accionarios forman parte
de la “fattispecie’ de los titulos-valores, y por lo
tanto estan sometidos a la disciplina general de los
mismos, o no forman parte de la una ni estan so-
metidos a la otra.

Pero lo cierto es que, tal y como lo hemos
avanzado timidamente algunas lineas atras, la in-
vestigacion bien puede llevarnos hasta una tercera
posibilidad: de las normas que en nuestro Cédigo
de Comercio conforman el llamado estatuto gene-
ral de los titulos-valores, algunas resultan efecti-
vamente aplicables a las acciones y otras no, lo que
nos obligaria a concluir que las normas inaplicables
no son de rango general o que la normativa no es
una disciplina general de los titulos-valores sino de
una subclase o subespecie de ellos. Esta tercera
posibilidad es mds que una mera y abstracta virtua-
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lidad l6gica y mds también que un excesivo amor
al agotamiento del tema: como veremos en el aca-
pite siguiente, la doctrina contemporénea esta ma-
yormente orientada a reconocer al tenedor del
titulo accionario la tutela cartular bajo el aspecto
real y a negérsele bajo el aspecto obligatorio.

Nos encontramos frente a una institucion que
comprende una pluralidad de tipos y a la que le
corresponde una disciplina articulada a su vez en
infinidad de reglas distintas e independientes. Un
examen mas atento podria perfectamente revelar-
nos que a uno de esos tipos no se le puede o no se
le debe aplicar todas las reglas, sino solo algunas.
Este vendria a ocasionar una intolerable fractura
en el caracter unitario del sistema entre el plano
factico y el juridico. Para restablecer la armonia o
debemos intervenir en la extension de la “fat-
tispecie’’, reduciéndola y manteniendo igual la de
ladisciplina o, viceversa, debemos mantener la “‘fat-
tispecie”’, reduciendo correspondientemente la ex-
tension de la disciplina. En el primer supuesto
resultaria disminuido el nGmero de las hipotesis a
las que la disciplina se aplica; en el segundo, man-
teniéndose invariable el nimero de las hipotesis
cobijadas por la disciplina, aplicaremos a algunas
de ellas s6lo una parte de ésta.

El teorema al que se adhieren quienes exclu-
yen a los titulos accionarios de la categoria de los
titulos-valores es el siguiente:

a) Las normas que regulan la “fattispecie”
del estatuto cartular parecen comprender
a los titulos accionarios;

Sin embargo, estos documentos no estan
sometidos a las mismas reglas a que estan
sometidos todos los demas documentos
que conforman la “fattispecie’’;

Entonces debemos asumir que las normas
que definen la misma “‘fattispecie’” deben
ser interpretadas restrictivamente, en mo-
do de excluir del género a los titulos re-
presentativos de participacion social.

Semejante teorema cartular se apoya en un
postulado y genera un corolario. El postulado es
que la disciplina cartular general y su “fattispecie”
son considerados como un Unico bloque: o una
figura entra en esta ‘‘fattispecie’’ y entonces se le
imponen todas las reglas relativas al género, o no
entra y entonces no puede sometérsele a ninguna
de esas reglas. Asi, si hemos probado que una de
las normas no puede aplicarsele a la figura, esta no

b)

c)



